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ABSTRACT
　The ﬁnancial crisis caused by the collapsed boom in the U.S. housing market
is spreading throughout the world economy. In the ever-expanding literature on
the crisis, while most studies concentrate upon the relationship between the risk
of sub-prime loan and the failure in risk management through debt securitization,
there are few studies on the instability of housing market whereby the crisis is
created. This essay addresses some contentions related to the dynamics of risk
generation and expansion in both housing and housing finance markets. The
story is composed of the following issues: first, the increasing volatility of the
U.S. housing market as a matured housing market; secondly, the crucial risk of
sub-prime loan as a predatory lending; and thirdly, the globalized moral hazards
resulting from the unbundling of mortgage lending and debt securitization
process. These issues suggest that housing policy is in a dilemma‘to manage
the unmanageable’and needs to evolve an alternative, regulatory framework to
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　2000年 4月以降の ITバブル崩壊，そして 2001年 9月の同時多発テロ後の景
気後退を乗り切るため，金融・財政当局は連続的な金利引下げと不動産・住宅
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これら債権担保証券（collateralized debt obligation: CDO）の発行が 2000年代に
急増し，国内外の膨大な資金を証券化金融市場に引き寄せた。
　投資家のニーズに応じて，リスクとリターンを多様に組み合わせたMBSや
CDOが設計され販売された。たとえ高リスクの債権であっても，償還の優先順
位を上げたり，他の低リスク債権と組み合わせたり，保険会社による保証をつ
けたりすることで，中リスク，低リスクの証券に仕立てあげることができる。
（27）以下について詳しくは，高田太久吉「資産証券化の膨張と金融市場」『経済』第 151号，
2008年。
サブプライムローンという高リスク債権も，こうした手法で高・中・低リスク
の証券として投資家に販売された。他方，格付け会社にとっては高格付けを付
与するほど手数料収入は大きい。そして，たとえリスクが大きくとも，これを
確率的にカバーできる信用補完と商品設計があれば格付けは高いのである。
　だが証券化のリスク管理・操作技術は，高リスクであれ低リスクであれ，そ
れが過去の実績から推定される範囲に収まっているという想定で成り立ってい
る。しかし想定外の変化が起きれば一切が覆ってしまう。そして，まさにこの
想定外の変化がサブプライム住宅ローンの大量破綻として発生したのである。
　サブプライムローン問題の発生によって証券化金融商品は「損失のブラック
ボックス」と化した。いったんパニックが広がると，証券化商品の価格暴落は
サブプライムローン関連証券だけでなく，すべての債権担保証券に及んでいっ
た。もはや売買取引は成立せず，証券化金融市場は瓦解した。信用リスクによ
る損失がどの証券にどの程度まで及んでいるか，誰もわからないのである。証
券化金融市場に群がる内外の金融機関の多くが巨額の損失をだし，資金調達に
窮して，ついには経営破綻に陥った。グローバルマネーを吸い寄せる証券化金
融市場の崩壊は世界金融危機に発展した。
　金融危機の舞台となった証券化金融市場をめぐる多数の論説のなかには，「証
券化悪玉論」をたしなめ，「金融技術の規制で問題が解決するかのごとき素朴な
主張」を笑止と断ずる論調も見られる。だがこれは問題のすり替えというべき
だろう。問われているのは，ポートフォリオの豊富化によるミクロ的なリクス
管理の当否あるいは巧拙などではない。
　一方に不安定化する住宅市場，他方にグローバルな過剰資金の増殖，これら
が証券化金融によって結合されたとき何が起きたか。信用リスクと市場リスク
（資産価格の変動リスク）が分散どころかいっそう増幅され，さらに，リスク回
避を目的としたはずのアンバンドリング（金融仲介機能の分割）が壮大なモラ
ルハザードをもたらした。真に問われているのは，このマクロ的な不均衡累積
の構造をどう改革すべきか，という課題である。
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６　おわりに
　小論は，アメリカ住宅ブームと世界金融危機をめぐって，住宅市場，住宅金
融市場，そして証券化金融市場にまたがるリスクの増幅と顕在化の構造を考察
した。その論旨を 3点に要約して結びとしよう。
　第 1に，アメリカ住宅ブームとその破綻は，成熟期住宅市場が抱える不安定
性を暴露した。土地・住宅所有の供給制限作用は，成長する住宅ストック流通
市場を通じて住宅市場全体の変動を増幅させる。2次取得層の住宅買い替えや
投機的住宅投資がブームを主導したが，住宅価格の高騰は持家世帯の支払能力
の限界を超え，信用リスクの増大を低所得層だけでなく中・高所得層にも広げた。
住宅ローンの返済延滞や 1次取得層の減少が始まると，住宅価格の上昇期待に
支えられた住宅需要の増加は急速に減退に転じ，住宅市場収縮のスパイラルが
発生した。サブプライム住宅ローンの拡大は，この住宅市場の膨張と収縮の振
幅をきわめて激烈なものとした。
　第 2に，サブプライムローン問題は，「リスクに応じた価格（金利）づけ」と
いう市場のルールが抱える矛盾を暴露した。サブプライムローン商品は，高リ
スクの借り手には高金利（リスク・プレミアム）を課すというルールによって
正当化された。しかし返済能力に不安がある者に高金利ローンを貸せば，返済
不能化のリスクはいっそう高まってしまう。わが国のサラ金問題にも通じるこ
とだが，金利差別化によるリスク管理という貸し手の論理は，借り手に対する
収奪の論理と化し，かえって信用リスクを深刻化させるのである。サブプライ
ム住宅ローンの証券化はこの矛盾によって破綻を余儀なくされた。
　第 3に，金融危機は，証券化金融によるリスク管理が住宅ブーム持続の幻想
に依拠したものであり，かえって壮大なモラルハザードを生み出したことを暴
露した。グローバルな過剰資金の増殖に住宅市場が包摂されることで，住宅市
場の不安定性は国際的に連動し，かつ増幅された。1980年代住宅ブームはその
現れであったが，2000年代住宅ブームとその崩壊ははるかに広範で激烈なもの
となった。アメリカは長年の経常収支赤字とドル流出によって，グローバルな
過剰資金の供給源となってきた国である。2000年代住宅ブームは家計の過剰消
費を強力に促し，経常収支赤字の急増を引き起こした。そして，これで更に膨
張した過剰資金が国際的な住宅ブームを生み出した。アメリカ住宅市場の膨張
と危機が国際的な住宅市場変動の中心となったことで，国際金融市場は未曽有
の危機に陥ったのである。
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